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[ 摘　要] 借鉴企业理论 , 比较了养老基金公共管理和私人管理。认为在基金投资管理人和基金持有人之间采
取收益分享方式 , 可以避免采用私人管理中出现的弊端 , 实现利益的最大化。对我国的养老基金管理方式提出
了一些建议。
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Abstract:Using Theo ry of Fi rm as reference , this paper analyses the dif ference between private ad-
minist ration and public administ ration in pension fund.It is optimal for the pension fund managers
and fund holders if they adopt prof it-shared arrangement , which defects resulting from private ad-
minist ration can be avoided , and huge profit can also be made.In this paper , some suggestions for
improving China' s pension fund management have also been put forward.
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　　养老基金要进入资本市场已成为人们的共
识:一方面 ,养老基金作为资本市场上的机构投资
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作 、有剩余控制权的是政府官员 。在这种情况下 ,
为避免剩余控制权的滥用 ,只有减少官员的剩余








高的回报率 。1997 年 , 美国老龄保障保险基金
(OASI)和伤残保险基金(DI)拥有约 6 000亿美元
的资产 ,但只允许投资于特定利息保证的联邦债
券 ,年均收益率只有 2.3%[ 1]。另外 ,在公共管理模









收益率 。如智利在 1980 ～ 1990年之间的平均年





































个 80年代 ,智利养老基金的年收益率高达 14%。















理的资金数 , t 为养老基金公司经理人的努力程
度 , r 为分成比率 , m 为养老基金公司的数目 , A
为社会养老基金总数 , R 为基金总收益 。养老基金





金经理人的努力程度呈正向关系 ,即 q/ t >0.
因此 ,问题转变为如何选择合适的 m 、r 、t ,使 R
最大化 ,即 Max R =m ×r ×q , st:W t =(1 -
r)q(a , t),在竞争的基金管理人市场中 ,基金管
理人报酬 W t将是固定的 。
建立拉格朗日式 L =m ×r ×q -λ[ W t -(1
315
-r)q(a , t)] ,求一阶导数并使之为零:
 L/ m = r q +mr q/ a · a/ m
+λ(1-r) q/ a · a/ m =0; (1)
 L/ r = mq -λq =0; (2)
 L/ t = mr q/ t -λW t
+λ(1 -r) q/ t =0; (3)
 L/ λ=-W t +(1 -r)q =0. (4)
　　由式(2)可以推出 m =λ,同时因为 a/ m
= (A/m)/ m =-A/m 2 ,把它代入到式(1),式
(1)化为 rq +mr q/ a ·(-A/m 2)+m(1-r)
· q/ a ·(- A/m 2)= 0 , 整理后得 r q =
a q/ a ,或者是 r q/a = q/ a ,即基金持有人的
分成收益等于资金的边际收益 。该解表明 ,对于基
金管理公司 , 当其管理的基金的边际收益率和分
成比例 r 相等时 ,它不会再扩大规模。因为如果扩
大规模 ,资金的边际收益率低于分成比率 ,那么增
加的资金规模对基金管理人来说 ,边际收益是负
的。因此 ,一个理性的管理人 , 选择的应该是最佳
的基金规模 ,而不是最大的基金规模。
式(3)整理后 q/ t = W t ,即基金经理人付
出劳动的边际收益等于工资。
最后 , 解(1)和(4)中的 r , 可以得出 r =









































和 0.5%, ① 而且 ,各级政府经常挪用养老基金进
行地方经济建设 ,或是改变其用途 ,并没有实现其
积累的功能 。实际上既没保证基金营运上的安


































































本不少于 5 000万元人民币 ,在任何时候都维持不
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